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Resumen

Los miiltiplos de capital son razones financieras ampliamente utilizadas por los analistas financieros
con el propésito de tomar decisiones de inversién en acciones (P) de las empresas que cotizan en los
mercados bursétiles. Los dos principales indicadores son el precio de la accién a utilidad neta (PU) y el
valor mercado a valor en libros (P/VL). Ambos multiplos tienen como factor comun la perspectiva del
mercado con respecto al valor en libros de la utilidad neta y el capital contable. Se tom6 una muestra de
30 empresas que cotizaron en la bolsa mexicana de valores entre 2008 y 2016 (9 afios), estableciendo tres
periodos de andlisis de 3 afios cada uno en funcién a la volatilidad de la economia mexicana medido a
través del indice global de la actividad econémica (Igae). El primero se le denomino crisis (1), el segundo
recuperacion (2) y el tercero expansion (3). Para encontrar la posible asociaciéon de P/U y P/VL con P,
se utilizé el método generalizado de los momentos (GMM) para las estimaciones, encontrando que P/
VL presentan la mayor relacion con P en los 3 periodos econdmicos mientras que P/U solo presento
relacion significativa en el periodo (2) y (3) concluyendo que este medidor es muy sensible a los cam-

bios econdémicos mientras que P/VL es robusto y no pierde significancia ante la volatilidad econémica.

Cédigo JEL: C23, D53, E32, E44, G12
Palabras clave: Valuacion; Andlisis financiero; Multiplos; Volatilidad

*Autor para correspondencia
Correo electrénico: jtellez@anahuac.mx (J. Téllez Pérez)
La revision por pares es responsabilidad de la Universidad Nacional Auténoma de México.

http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1651

0186- 1042/© 2019 Universidad Nacional Auténoma de México, Facultad de Contaduria y Administracion. Este es un articulo
Open Access bajo la licencia CC BY-NC-SA (https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/)



J. Téllez Pérez /| Contaduria y Administracion 64(4),2019, 1-19
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1651

Abstract

Capital multiples are financial ratios widely used by financial analysts for the purpose of making
investments in shares (P) of companies listed on the stock markets. The two main indicators are the
stock price-earnings (P/E) and market-to-Book value (P/B). Both multiples have as common factor the
market outlook with respect to the book value of net income and stockholders’ equity. A sample of 30
companies that traded on the Mexican stock exchange between 2008 and 2016 (9 years) was taken,
establishing three periods of analysis of 3 years each based on the volatility of the Mexican economy
measured through the global index of the economic activity (Igae). The first is called recession (1), the
second recovery (2) and the last expansion (3). To find the possible association of P/E and P/B with P,
the generalized method of moments (GMM) was used for the estimations, finding that P/B presented
the highest relation with P in the 3 economic periods while P/E only showed a significant relationship
in period (2) and (3) concluding that this ratio is very sensitive to economic changes while P/B is robust

and does not lose significance against economic volatility.

JEL code: C23,D53,E32,E44,G12

Keywords: Valuation; Financial analysis; Multiples; Volatility

Introduccion

La crisis financiera subprime de los Estados Unidos de 2008-2009 impacto de manera directa a
la economia de México debido a la elevada vinculacién entre ambos paises. Uno de los efectos
negativos mds importantes se vio reflejado en el indice de precios y cotizaciones (IPyC) al
mostrar un decremento del 24.2% en 2008. Un gran nimero de empresas que cotizaron en la
bolsa mexicana de valores (BMV) en ese afio se vieron afectadas en su capacidad de genera-
cién de utilidades, mostrando disminuciones importantes e incluso pérdidas significativas. En
consecuencia, los analistas financieros plantearon nuevas tesis de inversién en funcién al nuevo
panorama econémico adverso y la afectacion de este sobre los resultados futuros de las empresas.

Trejo, Noguera y White (2015) encontraron que los indicadores que mds utilizan los ana-
listas financieros para hacer sus recomendaciones de inversién en México son los medidores
precio a utilidad (PU) y precio a valor en libros (P/VL). La importancia de ambos mudiltiplos
es significativa para las valuaciones de los analistas ya que la formacién de sus posturas de
inversioén depende de la interpretaciéon que obtengan de ellos.

El mdltiplo precio a utilidad se obtiene de dividir el precio de la accién y la utilidad por
accion (UPA) de los dltimos doce meses y se interpreta como el precio que los inversionistas
concuerdan en pagar por una accién determinada. También se puede interpretar como el
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periodo de recuperacion de la inversion realizada por un inversionista en una empresa en
particular considerando un nivel de utilidades estable en el tiempo. Otra interpretacién que
se obtiene de este miltiplo es la expectativa de crecimiento (Litzenberger y Rao 1971 y
Cragg and Malkiel 1982) de la empresa, a mayor razén, mayor el crecimiento esperado de
la utilidad neta' por parte de los inversionistas. El multiplo precio a valor en libros indica
la relacion entre el valor de mercado de la empresa y el capital contable® y que tradicio-
nalmente se interpreta como el retorno esperado del capital (Graham, Dodd y Cottle 1962),
indicador de crecimiento (Brief y Lawson 1992), y se le compara con la g de Tobin’s (Bo-
die, Kane y Marcus 2008). La importancia de estudiar la relevancia de valor de la utilidad
neta y del capital contable durante diversos escenarios econdémicos es imprescindible para
encontrar evidencia suficiente que explique si el contenido de informacién de ambos rubros
se mantiene relevante y significativo. De no ser asi, se puede considerar que la capacidad
de generacion de utilidades de las empresas presenta una relacion totalmente distinta a la
informacion que contiene el valor en libros del patrimonio de los accionistas, haciendo que
dichos conceptos contables sean totalmente distintos y que el mercado le asigne un rol a
cada uno con atributos distintos de interpretacion.

Es en este proceso de valoracion donde radica la contribucion de la presente investigacion
al analizar cudl de los dos miiltiplos es mds eficiente y robusto ante los distintos impactos eco-
némicos, ademds que se diferencia con estudios previos ya que se utiliza el indice global de
actividad econémica (Igae) para incorporar la volatilidad de la economia mexicana bajo tres
escenarios, el primero se le denomino crisis (2008-2010), el segundo recuperacién (2011-2013),
y el tercero expansion (2014-2016). Para las estimaciones, se utiliz6 un modelo de regresion
basado en el método de los momentos generalizado (GMM), que en comparacién con el método
tradicional de la regresion lineal por minimos cuadrados® (MOC), disminuye la endogeneidad
entre las variables explicativas, problema recurrente que se manifiesta en este tipo de andlisis.
La evidencia encontrada indica que la relevancia de valor del multiplo precio a valor en libros
es elevada y persistente en los tres escenarios econdmicos analizados, mientras que el miiltiplo
precio a utilidad pierde relevancia de valor cuando la volatilidad econémica aumenta, infiriendo
que el estado de resultado no refleja adecuadamente los impactos econémicos en comparacion
con el balance general. Una posible explicacion de esta diferencia podria ser el cambio de las
normas contables mexicanas (NIF) a los estandares internacionales de contabilidad (IFRS),

' La Comisi6n de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Piiblicos (IMCP) define a la utilidad neta
como: La utilidad neta es el valor residual de los ingresos de una entidad lucrativa, después de haber disminuido sus costos y gastos
relativos reconocidos en el estado de resultados, siempre que estos iiltimos sean menores a dichos ingresos, durante un periodo
contable. En caso contrario, es decir, cuando los costos y gastos sean superiores a los ingresos, la resultante es una pérdida neta.

2 Ibid, El capital contable es el capital contribuido, conformado por las aportaciones de los propietarios de la entidad, y capital gana-
do, conformado por las utilidades y pérdidas integrales acumuladas, asi como, por las reservas creadas por los propietarios de la entidad.

* Modelo econométrico ampliamente utilizado en las investigaciones de referencia de la linea de investigacion que estudia la
relevancia de valor de la informacion contable.
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proceso que inicio en 2009 terminando en 2012 y que dicho cambio causo confusion entre los
analistas generando dudas de que la utilidad neta reportada bajo los nuevos criterios realmente
refleje la rentabilidad de las empresas (Garza et al. 2017), sin embargo, estudios previos sugieren
que la magnitud del valor de mercado con respecto a valor en libros contiene mas informacién
relevante en comparacion con la que podria tener las utilidades.

Los resultados y conclusiones del presente trabajo de investigacion pueden ser de interés para
la academia, empresas y analistas financieros entendiendo que la volatilidad econdmica tiene un
impacto importante en la relevancia de valor de la informacion contable de las empresas, ademds de
proporcionar elementos que pueden ayudar a los investigadores interesados en analizar 1a manera
en cémo los mercados de capitales asignan precios a los valores contables histéricos y actuales
de las empresas, y de manera préctica, que los analistas financieros utilicen el multiplo adecuado
segtin el nivel de volatilidad econémica al momento de evaluar las empresas. Cabe resaltar que
el estudio de la relevancia de valor de los multiplos con respecto a los precios de las acciones en
México es practicamente nulo, contribuyendo de esta manera al entendimiento del comportamiento
del mercado de capital con respecto a la informacién contable que emiten las empresas.

La estructura del trabajo de investigacién inicia con un resumen, que muestra de manera
condensada los fundamentos de la investigacion; continuando con la introduccién, donde se
expone de manera conceptual el tema de relevancia de valor; posteriormente se hace una revi-
si6én de los principales trabajos empiricos que se han realizado al respecto; para continuar con
la descripcion de la metodologia utilizada para encontrar el posible grado de asociacion entre
la variable dependiente con las independientes seleccionadas en la hipdtesis a contrastar de una
muestra de empresas publicas de la bolsa mexicana de valores, y por ultimo, se analizan los
resultados obtenidos, comparando estos con previas investigaciones en esta linea de investigacion.

Revision de la literatura

Ball y Brown (1968) se les considera los iniciadores de la linea de investigacion que tiene
como propdsito encontrar la posible relacion entre la informacién contable de las empresas con
los precios de las acciones. Dichos autores demostraron que los resultados contables poseen
contenido informativo y que afectan a la formacion de los precios de las empresas que cotizan
en los mercados de capitales. El trabajo de investigacién de Ball y Brown motivo a que otros
investigadores estudiaran la relacion entre precios e informacion contable, destacando los estudios
realizados durante los afios 90’s por Easton y Harris (1991), Ohlson y Penman (1992), Barth
(1994), Dechow (1994), Ohlson (1995) y Collins, Maydew y Weiss (1997) y Easton (1999).
En especifico en la linea de investigacion del presente trabajo empirico, Nicholas Mo-
lodovsky (1953) se le considera pionero en la investigacién del multiplo PU y desarrolla
la primera teoria que trata de explicar el comportamiento del multiplo denomindndola el
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principio de compensacién. Dicha teoria se basa en comparar las utilidades esperadas con
las utilidades obtenidas en un periodo de tiempo. Si las utilidades esperadas se ubican por
debajo de las utilidades obtenidas, la empresa necesita compensar a los accionistas, por lo
que el comportamiento del precio de la accién depende de la magnitud de la desviacién
entre la utilidad esperada y obtenida. Basu (1977), al igual que Molodovsly, se le consi-
dera precursor en el estudio de la relacion entre PU y el rendimiento de las acciones bajo
la perspectiva de mercados eficientes. La investigacién de Basu se basa en la hip6tesis de
que el multiplo PU es un indicador de la inversion futura de las compaiifas, ademds que
las empresas que registran bajos niveles de PU tienden a mostrar un mayor rendimiento en
comparacion con aquellas empresas que presentan elevados niveles de PU en el tiempo.
El autor utilizé la informacion financiera de 1,400 empresas industriales que cotizaron
en el NYSE entre 1956 y 1971, y a través de regresiones lineales de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), encontré que efectivamente el rendimiento de las empresas con bajos
multiplos de PU es mayor al generado por las empresas con elevados miiltiplos, aunado a
que el mdltiplo actia como indicador de sesgo cuando los precios de las acciones no reflejan
realmente la informacién del mercado. Beaver y Morse (1978) estudiaron la relacion entre
el crecimiento histérico de las utilidades y el riesgo de mercado con el comportamiento
del PU de las empresas. A través de regresiones lineales de minimos cuadrados ordinarios
encontraron una pobre relacion causal del coeficiente beta y crecimiento de las utilidades
con el multiplo PU de una muestra de 600 empresas que cotizaron en el NYSE entre 1956 y
1975. Los autores concluyen que las utilidades presentan elementos transitorios referentes a
un momento especifico y que no perduran en el tiempo, haciendo que los prondsticos de los
analistas solo sean de corto plazo, no sean exactos y no presenten relacion alguna con los
crecimientos futuros de las empresas. También argumentan que el comportamiento del PU
obedece a los distintos métodos contables que utilizan las empresas, sin embargo, Zarowin
(1990) analiza el prondstico de los analistas de 175 empresas que cotizaron en el NYSE
entre 1960 y 1969 mediante regresiones lineales simples, derivando que las proyecciones
de largo plazo del crecimiento de las utilidades son las que generan los cambios del PU
y no el método contable utilizado, difiriendo de los resultados reportados por Beaver y
Morse (1978). Ouy Penman (1989) encontraron evidencia empirica que demuestra que la
informacién contenida en los estados financieros proporciona una perspectiva histérica y
futura de las empresas. Mediante el estudio de una muestra de 1,700 empresas que cotizaron
en el NYSE y AMEX entre 1973 y 1983, con regresiones lineales simples, afirman que el
indicador PU y los reportes financieros consideran los elementos transitorios que afectan
a las utilidades de las empresas. Dichos resultados confirman lo encontrado por Beaver y
Morse (1978) estableciendo que las reglas contables, en lugar de mutilar la informacién
financiera referente a la generacion de utilidades de las empresas, contienen relevancia de
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valor al momento de realizar proyecciones financieras. Fama y French (1995) se les con-
sidera pioneros en la investigacion del miultiplo P/VL y su relacién con los retornos de las
acciones. Ambos autores analizaron que dicho multiplo explica la variacién en los retornos
de las acciones de mejor manera que el coeficiente beta, ademds de encontrar evidencia
empirica que muestra una relacion significativa con la persistencia de las utilidades. Los
resultados anteriores se obtuvieron mediante la aplicacion del modelo de regresiones de 3
factores de Fama y French a un grupo de aproximadamente 4,878 empresas que cotizaron
en NYSE,AMEX y NASDAQ entre 1963 y 1992, agrupandolas en 6 portafolios en funcién
a su tamafio. Los autores concluyen que las empresas que registran bajos niveles de P/VL
tienden a presentar bajos niveles de rentabilidad en el futuro. Penman (1996) analiza 2,574
empresas que cotizaron en NYSE y AMEX entre 1968 y 1986, y mediante la utilizacion de
regresiones simples encontrd que el medidor PU contiene elementos que ayudan a determinar
el crecimiento futuro de las utilidades y que presenta una relacion positiva con el retorno de
capital esperado y una relacion negativa con el retorno de capital actual. El miltiplo P/VL
solo presenta una relacion casual significativa con el retorno de capital esperado. Cheng
y McNamara (2000) evaluaron la precision de la valuacion mediante la utilizacién de ben-
chmarks construidos en base al PU, P/VL y un modelo que combina ambos de empresas
comparables. Los autores encontraron que el modelo de valoracién en funcién al P/VL y
el modelo combinado, muestran resultados mds robustos en comparacién con el modelo
basado en PU. Bradshaw (2002) examino una muestra aleatoria de 103 reportes elaborados
por analistas financieros de empresas que cotizaron entre 1996y 1999 en NYSE, NASDAQ
y AMEX, encontrando que el 76% de los analistas utilizan el multiplo PU para justificar
sus recomendaciones de venta, mientras que solo el 4% utiliza el P/VL para calcular los
precios objetivos. Davis-Friday y Gordon (2005) estudiaron la relevancia de valor del ca-
pital contable, utilidad neta y el flujo de caja durante la crisis financiera de México en 1994
encontrando que la relevancia del contenido informativo del capital contable no cambio
significativamente durante el periodo de crisis, al contrario, aumento su poder explicativo
en comparacién con las utilidades netas, que perdieron poder explicativo debido a las pér-
didas netas. Durén et al (2007) utilizaron el modelo de Ohlson para encontrar la relevancia
del valor de la utilidad neta y capital contable con los precios de las acciones encontrando
que bajo un andlisis panel, ambos rubros contables presentan relacion significativa, pero
al utilizar regresiones simples, solo el capital contable es significativo. Russon y Bansal
(2016) argumentan que el modelo de regresion no lineal de minimos errores absolutos
(MEA), en comparacién con el clasico modelo de regresién lineal (MCO), captura mejor
la relacion causal entre los rendimientos de las acciones y los multiplos PU y P/VL. Los
autores analizaron la posible relacion del comportamiento del S&P1500, PU y P/VL del
periodo 2000-2014 encontrando que MEA arroja mayores R? que MOC.
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Analisis Empirico
Descripcion de la metodologia

Asumiendo que el movimiento en los precios de las acciones (P) se ve afectado por la di-
ferencia entre la informacién contenida en los valores realizados de los muiltiplos (X)) y las
expectativas de mercado E(X), se tiene el siguiente modelo:

P, = by + by [X; —EX)] + 1, (1)

donde t=1,...T, considerando  como la dimension de tiempo, P es la variable dependiente b,
y by, son los vectores de los coeficientes y [Xt =~ EX0], es 1a informacién inesperada contenida
en las variables independientes y son los errores aleatorios. Asumiendo que las expectativas
de mercado E(Xy) se comportan como un proceso estocdstico lineal discreto (Biddle, Seow
y Siegel 1995):

EX) =y +0: X1+ 0,X 5+ 03X, 5+ +0,X; p (2)

donde Y es una constante y 0 son los pardmetros autorregresivos, sustituyendo (2) en (1)
obtenemos:

P.=by+bi[X, — (¥ + 0. Xp_1 + 02X, + 03X, 3 + -+ 0 Xe )] + e (3)

Por lo tanto, el movimiento de las acciones se ve afectado solamente por la informacién no
esperada, que no se observa de manera directa, del mdltiplo de capital en un momento deter-
minado en el tiempo. Para evitar los problemas que se originan de los cambios estructurales
a través del tiempo (Biddle at el. 1995), solo se considera un periodo de retardo en E(X,)
obteniendo el siguiente modelo:

P, = by + by (X)) + by(X¢—1) + pe (4)

Para mitigar los posibles problemas de escala y multicolinealidad, se estandarizaron las
variables de estudio aplicando la siguiente transformacion:

Z=x—x/c— N(0,1) (5)

donde Z es la variable estandarizada con una media cero y una desviacién estdndar de uno,
x es el multiplo real en un momento en el tiempo, X es el promedio de x de un periodo de-
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terminado de tiempoy O es la desviacion estdndar de X . Con la obtencién de coeficientes
estandarizados se obtiene una base mds robusta de comparabilidad ya que todas las variables
se encuentran en la misma escala de medicion.

Aplicando la férmula (5) en (4), se deriva la siguiente ecuacion estandarizada:

(Pt - ﬁt/aﬁt) = by + by (X, — )?t/aft) + by (Xe—q — )?t—l/aft—l) + ue (6)
Simplificando la ecuacion (6):
ZP, = b + b1 Z(X) + b Z(X,_1) + 1 (7)

Para complementar el andlisis del grado de asociacion incremental que pudieran tener las
variables independientes con la variable dependiente, se aplicé el estadistico F para rechazar
o aceptar la siguiente hipdtesis nula (restriccion):

Ho: byZ(X;) = bZ(X;—1) =0
(8)
Hy: b Z(Xy) = bZ(Xe—1) 0

Sin embargo, al agregar una segunda variable explicativa Y; y suretardo Yi—; en la ecua-
cién (7) surgen dos problemas econométricos que son necesarios resolver. El primero es la
posible relacién bidireccional que podria existir entre [Xe—EXJ)] y [Ye=EM] haciendo
que ambos medidores estén relacionados con los errores generando un problema de endoge-
neidad (Baltagi 2005), y el segundo problema proviene de las caracteristicas invariantes en
el tiempo (efectos fijos) por individuo que se encuentran en los errores aleatorios (K¢) de la
ecuacion (1) y que podrian estar relacionados con las variables independientes:

U =V; + & 9)
donde v; son los efectos no observables derivados de las caracteristicas individuales de
los individuos y &t representa los errores especificos. Para lidiar con ambos problemas, se

construyé un modelo dindmico de datos de panel basado en el método generalizado de los
momentos (Arellano y Bond 1991, Blundell y Bond 1998) expresado en la siguiente ecuacion:

Py = by + by Pye_1 + by (X)) + b3(Xe_q) + by(Wy) +v; + & (10)
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donde i=1,...,N y t=1,...T, considerando i como la unidad de estudio (corte transversal) y t
como la dimensién de tiempo. Pit es la variable dependiente, Pi-1 es su variable rezagada,
Xi: representa el vector de las variables explicativas endogenas, X Xi.1l retardo de las variables
enddégenas, w. eswi vector de variables exdgenas, es el error individual de las unidades y son
los errores especificos. No obstante Vi esta correlacionado con Pit-1  por lo que se estima un
modelo en primeras diferencias tomando como base la ecuacion 10 (Arellano y Bond 1991):

AP, = by + b1AP;;_; + bA(X;e) + b3A(Xe_1) + byA(wy) + Ag, (11)

Con las diferencias de los regresores se remueve el problema de los efectos fijos especificos
de las unidades de estudio porque estos no varian en el tiempo, sin embargo AP;;_; presen-
ta correlacién con Ag, por lo que la utilizacion de variables instrumentales (Hsiao 1982 y
Arellano y Bond 1991) basadas en las diferencias y niveles de las variables explicativas es
fundamental para eliminar dicho problema y asi obtener coeficientes insesgados. El modelo
generalizado de los momentos (GMM) estima la relacion entre la variable dependiente e
independientes utilizando las ecuaciones 10 y 11 de manera conjunta, que combindndolas
con la ecuacidn 7, se obtiene el modelo de regresion para encontrar la relacion causal de las
variables de estudio quedando como sigue:

ZPy = by + b1 ZP;s_q + by ZX;e + bsZXie—1 + baZWip + Uy + Hie (12)
AZP; = by + byAZP;_; + b,AZX;, + b3AZX;, o + byAZwy, + Asgy, (13)

Adicionalmente se considera la matriz de pesos heteroceddsticos para la estimacion (two-
step) haciendo que los regresores sean mds eficientes (Roodman 2009) en comparacion
con los que se obtienen utilizando solamente la matriz de pesos homoceddsticos (one step),
utilizando el test de Hensen (Hensen 1982) para identificar problemas de sobreidentificacién
de los instrumentos.

Descripcion de las variables

Como variable dependiente se toma el precio de la accién al cierre (Pi) que representa el pre-
cio al que finaliza la negociacién de un activo financiero, en este caso acciones, en la tltima
sesion de un momento especifico en el tiempo. Como variables independientes, se considera
el muiltiplo precio a utilidad (PU,) que se obtiene de dividir el precio de la accién al cierre (Pi)
y la utilidad por accién de los tltimos 12 meses (UPA, ) y el miiltiplo precio a valor en libros
(P/VL,) que resulta de la divisién de valor mercado (nimero de acciones por el precio de la
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accidn al cierre) y el capital contable. Ambas variables se les considera endégenas debido
a que el precio de la accion estd presente en el cdlculo de ambos indicadores, lo que genera
casualidad en ambos sentidos:

(PUit d P/VLII; P/VLH d PU!'t)

Para disminuir el problema de endogeneidad, se establecié como variables instrumentales
la diferencia y retardo de las mismas variables endégenas (Arellano y Bond 1991) cumpliendo
con las siguientes propiedades:

a) El instrumento (z,) esta correlacionado con la variable independiente endégena a
instrumentalizar (PU, y P/VL,): Cov(PUy,2;) # 0 'y Cov(P/VLy,2) # 0. Siendo z, los
retardos y diferencias de PU, y P/VL, debido a que estdn determinadas por su condicion pasada.

b) El instrumento (z,) no estd correlacionado con los errores: Cov(z, p;) = 0.

Como variable de control se tom¢ el indice global de actividad econémica (Igae), que
mide el comportamiento del sector real de la economia en el corto plazo, en base a dos crite-
rios: el primero se refiere a que todas las unidades (n) estdn expuestas a la volatilidad de la
economia mexicana (riesgos de mercado), y el segundo asume que es una variable exdgena
(wit) ya que no tiene relacion con los demas regresores y no presenta correlacion alguna con
los errores del modelo: Cov(wy, ;) = 0.

Sustituyendo las variables propuestas de estudio en la ecuacion (12) y (13), tenemos que:

ZPy = by + by ZP;y_y + b,ZPU;y + by ZPU;_y + by ZP/VLy + b ZP/VLiy_, + bZlgae, +v; +pye  (14)

AZP; = by + b,AZP;,_, + b,AZPU;, + b,AZPU;_, + b, AZP/VL;, + bAZP/VL;, | + bAZIgae; + Ap;, (15)

Mediante la estimacién de ambas ecuaciones con el modelo dindmico datos panel basado
en el método generalizado de los momentos, se busca determinar si el nivel de informacién
que proporciona el mdltiplo PU afecta de mayor manera a los comportamientos de los pre-
cios de las acciones con respecto a la informacién que contiene P/VL. Con el andlisis de la
significancia de la pendiente de los coeficientes de las dos variables de estudio, se busca
contrastar la siguiente hipétesis:

H,. El precio a utilidad (PU) es el mejor muiltiplo de capital para explicar el comportamiento
de los precios de las acciones (P) en comparacién con el miiltiplo precio a valor en libros (P/
VL) en entornos de elevada volatilidad econémica.

10
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Descripcion de la muestra

La investigacion empirica se realiz6 con 30 (n = 30) empresas (ver anexo 1) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) que cotizaron durante el periodo 2008 a 2016 que cumplieron los
siguientes filtros: 1) mostrando informacion financiera completa (t = 108 meses), 2) empresas
no financieras, 3) empresas con un retorno de capital (ROE) promedio positivo para evitar el
sesgo que podria ocasionar un promedio negativo en las estimaciones. El Economdtica es la
base de datos de donde se obtuvo la informacién mensual para realizar las estimaciones. La
tabla 1 muestra la descripcion de las variables destacando el promedio del PU que registra 27.3
veces, sin embargo, no es un resultado concluyente debido que el promedio es muy sensible
a los valores extremos, aunado que considera el precio a utilidad en partes iguales entre cada
observacion, haciendo que el resultado que registra no sea representativo de la muestra, au-
nado a que es la que mayor heterogeneidad presenta en comparacion con el P/VL al mostrar
un coeficiente de variacién de 4.32. El promedio del multiplo P/VL es de 3.0 veces con un
coeficiente de variaciéon de 0.97, mostrando una menor dispersién en comparacioén con PU.

Tabla 1
Descripcion de las variables 2008 — 2016

Desviacion Coeficiente
Variable Promedio Minimo | Méximo o
Estandar de variacién
PVL* 30 29 23 449 0.97
PU* 27.3 117.9 9254 3569.3 4.32

*Valores reales sin transformacion

Fuente: Elaboracion propia

La tabla 2 muestra la correlacién de Pearson de manera matricial, donde la variable Igae es la
que mayor relacion lineal presenta con P al registrar un coeficiente de correlacion positivo de
0.8065, siguiendo la variable PU con un coeficiente de 0.7388 y por tltimo la variable P/VL
con un coeficiente de 0.3957, todas significativas al 1%. Lo anterior indica que las variables
que afectan a la creacion de riqueza de la economia mexicana influyen de manera directa en
la formacion de precios de las acciones (efectos externos), al igual que la situacién interna
de las empresas reflejada a través del capital contable y la utilidad neta (efectos internos).

1
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Tabla 2
Matriz de Correlacion de Pearson (R) 2002 — 2016

P P/VL PU Igae
P 1
py 3957 1
VL (0.000)***
- 7388 3708 1
(0.000)+*x  (0-000)%*
8065 3428 5743
Igae 1

(0.000)%*%  (0.000)***  (0.000)***

*significativo al 10%; ** significativo al 5%; ***significativo al 1%

Fuente: Elaboracién propia

La figura 1 muestra la evolucidn histérica del Igae de 2002 a 2016 con el propésito de dar
un panorama histdrico del comportamiento de dicho indice, mostrando un crecimiento anual
compuesto de 2.41%. Diversos han sido los factores que han sucedido en este periodo de
tiempo, siendo el mds relevante el relevo politico de un partido que domino por décadas el
control del pais, ddndose finalmente el cambio en 2000, marcando un periodo de prosperi-
dad en el pais hasta el 2007, donde la crisis global de 2008 impacta de manera negativa al
desempeno econémico de México provocando una caida del 2.96% de la creacion de riqueza
del pais en ese afio, retomando el crecimiento en 2009 en adelante.
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Figura 1. Indice Global de Actividad Econémica (IGAE) 2002-2016

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.
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Resultados Empiricos

Se evalud la relevancia de las variables explicativas con el rendimiento de las acciones para
el periodo 2008-2016 (tabla 3), encontrando que P/VL, y P/VL, | presentan un estadistico F

mayor en comparacién con el mostrado entre PU, y PU, ,indicando que, en términos relativos,

it-1?
el multiplo P/VL es la variable que mayor aporta informacion al explicar los cambios en Pn
durante el periodo de 9 afios analizado. Lo anterior va en linea con los resultados mostrados
en previas investigaciones (Fama y French 1995, Penman 1996, Davis-Friday y Gordon 2005)
donde concluyen que el capital contable es mds robusto y su relevancia de valor no cambia
de manera significativa ante los impactos econémicos, situacién distinta a lo mostrado por
la utilidad neta. También cabe mencionar que las variables rezagadas de ambos indicadores
presentan signos negativos indicando una relacion inversa con el precio de la accion sefialan-
do que las empresas que presentan un bajo nivel de crecimiento en las utilidades durante un
afio, tienden a registrar elevados miiltiplos al siguiente afio validando el efecto Molodovsky
(1953). Lo anterior se puede explicar desde el punto de vista del mercado y de su percepcion
de la capacidad de obtencidn de utilidades de las empresas, y como los elementos transitorios
que van apareciendo afectan de manera negativa los resultados y que estos desaparecen al
afio posterior (Beaver y Morse 1978).

Cabe destacar que la variable de control Igae no presenta ninguna relacién con el compor-
tamiento de los precios de las acciones, tal vez por las variables rezagadas de los dos miltiplos
y del precio de las acciones, que de alguna manera ya incorporan los efectos de la economia.

Para corroborar los resultados obtenidos, se segmento el horizonte de andlisis en 3 pe-
riodos de tiempo en funcion al comportamiento histérico del Igae: el primero abarca del afio
2008 al 2010, el segundo de 2011 al 2013 y el dltimo 2014 al 2016. La tabla 4 muestra la
descripcién de cada uno de los grupos donde el primero se considera como un periodo de crisis
(volatilidad alta), el segundo periodo de recuperacion (volatilidad media) y el dltimo grupo
de expansion (volatilidad baja). Lo anterior permite ver si la relacion causal de los multiplos
con respecto a P es persistente cuando se presentan distintos fendmenos econémicos que
afectan a un pafs, en este caso México.

La tabla 3 columna (1) muestra los resultados del primer grupo 2008 — 2010 mostrando
que el indicador P/VL , y P/VLn, | presentan coeficientes t de 10.25 y -6.90, respectivamente,
con una probabilidad de p > Itl = 0.000 para ambos, significativos al 1%. Mientras que el
miiltiplo PU_ y PU _ | carecen de relevancia significativa al mostrar un coeficiente t de -.02 y
0.01 respectivo y un coeficiente F no significativo, en comparacién con el coeficiente mostrado
por P/VL , y P/VL_ . Los resultados obtenidos confirman lo encontrado por Davis-Friday y
Gordon (2005) argumentando que la presencia de utilidades negativas disminuye la relevancia
de valor en comparacién si estas fueran positivas. Una posible explicacion es que, en términos

13
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del comportamiento de la economia, esta incide de manera importante y significativa en la parte
financiera del estado de resultado (e.g. tipo de cambio, tasas de interés), lo que genera elementos
importantes transitorios negativos que sobrepasan a los elementos permanentes de la utilidad neta.
Los analistas financieros ante esta situacion desconfian del contenido informativo de la utilidad
del periodo relegandola solo como un dato contable dudoso y sin importancia (Penman 1996).

Tabla 3

Método generalizado de los momentos (GMM)

Sub - Periodas
Verables [y (1] 2 {3
1.Ggeee Lg5*+* LQ1***
Prn 1 N&*** {10.87)
(7131 ) ’ {4.RF) (24.17)
I 2g=== U 1y*e* . 2f==*
PiVLea N Rl | L]
(743 (3.18) {443}
[ b bk Nazve= 0.1g** 0.24%%*
PV Lo . . . o
[-3.72) (-5.900 (-2.32) (452
45 14=+¢ 1464+ 737 10 Er
Fe
10,000 (0.0 (0.01) (0u0)
[ Rl BRI
Ml Mzess (T48) OOZ*+= 280
(.1} {-0.32)
bal- 0.01 002 FE fH.o2¥r
Fllaa
[-1.7%) (0.13) (-3.14) (-2.8300
727 12,054+ Q.7544%
Fr N & [ AN
inn) ’ (0.0} (o
004 -0047 -2 0.03
Tpar
[-0.40) {-1.39) [-013) {Lal}
-0.01 -0l -0l -0.03
Conglanle
(005 (-0 [RUEE] 1-1.83)
Pernodo ce tempo DU0S-2016 2iMaE-20 L LR 0142010
ARy LU | d == U 0u== L. p==*
AR pore2 0.53 .21 01l
Prucha A Hansen® nras nil 0zl [LET)
Uhbservaciones 1240 B (L1} LA (WL

Nota: Se muestra el coeficiente y valor t en paréntesis, nivel de significancia: 10%*, 5%**, 1%***

“El valor p en paréntesis representa la prueba estadistica de dos colas de la hipétesis nula de no

contenido de informacién incremental, .

"Prueba estadistica de la hipétesis nula de no sobreidentificacion de los instrumentos (two step).

Fuente: Elaboracion propia/Stata 14.0
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Tabla 4

Descripcion de los periodos

Desviacion

crecimiento mensual Coeficiente de
Periodo Nombre promedio Estdndar variacion Volatilidad
2008 — 2016 (0) - 0.17% 0.62% 3.64 -
Sub - Periodos:
2008 —2010 (1) Crisis 0.06% 0.86% 14.15 Alta
2011 -2013 (2) Recuperacion 0.24% 0.53% 222 Media
2014 -2016 (3) Expansion 0.21% 0.36% 1.76 baja

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

El Igae no presenta relacion significativa con el precio de las acciones, tal vez porque el
mercado se volvié irracional debido a la crisis y empez6 a tomar decisiones de muy corto
plazo encaminadas a disminuir pérdidas sin considerar los fundamentales de la economia
(Davis-Friday y Gordon 2005). Para el periodo de tiempo 2011 — 2013, columna (2), las
variables PU _ y PU . | presentan coeficientes significativos al 1%, infiriendo que el mercado
después de la crisis considera que el tema fundamental es la generacion de utilidades mas que
la consolidacidn del capital contable. El pasado cobra importancia como referencia de com-
paracion con el presente. El multiplo P/VL , y P/VLn,  presentan coeficientes significativos
al 1% y 5% respectivamente, que al igual que el periodo anterior, mantiene su relevancia
de valor ante los cambios econdmicos que se presentaron en dicho periodo analizado. Los
dos muiltiplos presentan un F estadistico significativo destacando el mostrado por PU al ser
mayor que el de P/VL, indicando que en términos relativos presenta una mayor asociacion
incremental, validando la percepciéon del mercado en cuanto al crecimiento esperado de las
utilidades (Ball y Brown 1968, Basu 1977). La variable Igae es significativa mostrando un
signo negativo, indicando que los nuevos fundamentales de la economia son inciertas y con-
tindan preocupando a los mercados financieros.

Larelevancia de valor obtenida en el tercer escenario que corresponde a 2014 —2016, tabla
3 columna (3), se observa que las variables rezagadas de P/VL, y P/VL,  son significativas al
mostrar coeficientes t de 4.43 y -4.52, significativos al 1%, indicando que la percepcion del
mercado es positiva en cuanto al crecimiento en las utilidades esperadas en donde el pasado
se considera como referencia de comparacion, ademds que las empresas no se ven forzadas
a manipular los registros contables ya que la estabilidad econdmica no genera importantes
elementos transitorios negativos que pudieran afectar la generacién de ganancias, donde los
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elementos permanentes de la utilidad predominan, situacion clave que disminuye la incerti-
dumbre para obtener proyecciones del precio de la accion en base a dicho miiltiplo (Beaver
y Morse 1978).

Cabe mencionar que, para ambos multiplos, el cambio de signos de la variable rezagada a
la contempordnea en los periodos de tiempo analizados obedece a la perspectiva del mercado
con respecto al desempefio de la empresa, donde la reversion de signos se puede explicar
por el cambio en las expectativas del mercado con respecto al crecimiento de las utilidades
esperadas y el retorno del capital, lo anterior reflejado en los pagos de dividendos. S una
empresa no presenta una politica de pago de dividendos, la ganancia esperada solo se limita-
ria a la variacién del precio de la accién, aumentado su exposicién a los riesgos de mercado
debido a la implementacion de una estrategia de recompra de acciones en sustitucion a los
dividendos (Fama y French 1992 y 1995).

Al particionar el tiempo de andlisis y someter la relevancia y persistencia del indicador
PU a distintos efectos econdmicos, se puede observar que pierde relevancia en periodos de
elevada volatilidad y de no crecimiento econémico y cobra relevancia en periodos de estabi-
lidad econdmica, por lo tanto la hipétesis se acepta parcialmente considerando que PU solo
presenta relacion casual con los movimientos de los precios de las acciones en condiciones
econdmicas estables solamente, y que P/VL es un medidor mds robusto y eficiente que no
pierde relevancia de valor ante los distintos eventos econémicos.

Conclusiones

La evidencia encontrada sugiere que el multiplo P/VL no pierde relevancia de valor en
comparacién con el PU ya que su poder explicativo desaparece en condiciones de elevada
volatilidad econémica, resultados que corroboran los obtenidos por Davis-Friday (2005). Lo
anterior se podria explicar por el proceso de revaluacion contable de los activos tangibles en
Meéxico, que en caso de ser positiva, favorece al capital contable de sobremanera, reflejando
las condiciones macroecondmicas en el patrimonio de los accionistas haciendo de este rubro
contable confiable y con valioso contenido informativo. En periodos de expansién econémica,
el PU cobra una mayor relevancia en comparacién con el P/VL debido a que los elementos
transitorios que afectan a la generacién de utilidades desaparecen, reflejandose en un mayor
rendimiento a los accionistas (Basu 1977 y Beaver y Morse 1978).

Este trabajo empirico pretende contribuir al entendimiento de la relacion entre la infor-
macion contable y los precios de las acciones, donde la linea de investigacién formal sobre
este topico en México va en auge. Como una posible linea futura de investigacion seria la
de explorar la relevancia de valor de multiplos como VE/EBITDA, Ventas/EBITDA, el flujo
libre de efectivo, entre otros, con respecto al comportamiento de los precios de las acciones.
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Empresas que conforman la muestra (n=30)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV.

Empresa

Alfa, S.AB.de C.V.

Alsea, S.AB.de C.V.

América Movil, S.A B. de C.V.

Consorcio ARA, S.AB.de C.V.

Arca Continental, S.A.B. de C.V.

Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V.
Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.

Grupo Bimbo, S.A.B.de C.V.

Grupo Cementos de Chihuahua, S.A.B. de C.V.
Coca-Cola Femsa, S.A.B.de C.V.
Corporacién Moctezuma, S.A.B. de C.V.
Organizacion Cultiba, S.A.B. de C.V.
Cydsa, S.A.B.de C.V.

Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V.
Corporativo Fragua, S.A.B. de C.V.

Grupo Carso, S.A.B.de C.V.

Grupo México, S.A.B.de C.V.

Gruma, S.A.B.de C.V.

Grupo Kuo, S.A.B.de C.V.

Industrias CH, S.A.B. de C.V.
Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
Grupo Lamosa, S.A.B. de C.V.

El Puerto de Liverpool, S.A.B.de C.V.
Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V.
Mexichem, S.AB.de C.V.

Industrias Pefoles, S.A.B. de C.V.
Organizacién Soriana, S.A.B. de C.V.
Grupo Televisa, S.A.B. de C.V.

TV Azteca, S.AB.de C.V.

Wal-Mart de México, S.A.B.de C.V.

Emisora
ALFAA
ALSEA
AMXL

ARA

AC

ASURB
BACHOCOB
BIMBOA
GCC

KOFL
CMOCTEZ
CULTIBAB
CYDSASAA
FEMSAUBD
FRAGUAB
GCARSOAL1
GMEXICOB
GRUMAB
KUOB

ICHB
KIMBERA
LAMOSA
LIVERPOLC-1
MASECAB
MEXCHEM
PE&OLES
SORIANAB
TLEVISACPO
AZTECACPO
WALMEX
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